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Ozet : Ozellikle para ve sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun yasandigi 21’inci
yizyilda, kredi derecelendirme kuruluglari (KDK) bor¢lanmak isteyen sirketleri, kamu
kurumlarini, belediyeleri ve {ilkeleri derecelendirerek, risk degerlendirmesi yapmakta ve
borglarm geri Odenip o&den(e)meme durumunu takip etmektedirler. KDK’lar bu risk
degerlendirmesini kendi derecelendirme metodolojileri ve kendilerine has alfaniimerik notlarla
ifade etmektedirler. KDK’lara gore degisen bu notlar ve not tanimlari yatirimeilarda kafa
karigikligina neden olmakta, verilen diger notlar ile kiyaslama zorlugu olusturmaktadir. Daha
once “karsilastirmali iilke derecelendirme indeksi” adi ile birkag¢ farkli derecelendirme skalasi
gelistirilmesine ragmen, ihtiyaclara tam anlamiyla cevap verememektedir. Bu sebeple calismanm
amaci, yiiz puan iizerinden olusturulan yeni bir indeks olusturarak, biitliin KDK’lar i¢in kolayca
doniistiiriilebilen uluslararasi anlamda bir not tanimi saglamak ve derecelendirilen varlik, sirket
ya da tilkenin not gelisiminin daha net gérerek kendi i¢inde karsilagtirma yapilabilmesine imkan
saglamaktir. Calismada, kiiresel piyasanin %95°ni derecelendiren Moody’s, Standard&Poor’s ve
Fitch‘in kredi notu 6lgekleri 6rneklem alinarak, kredi notlar1 100 iizerinden KUDI indeksine
doniistiiriilmiistiir. Indeksin islevselliginin test edilmesi amaciyla, Tiirkiye’nin 1992 yilinda ilk
aldig1 kredi notundan 2013 yilina kadar, ayrintili bir not analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimler: Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notlari, KUDI (Karsilastirmali
Ulke Derecelendirme indeksi), Tiirkiye

INTERNATIONAL STANDARDIZATION OF CREDIT RATINGS
AND ANALYSIS OF TURKEY (1992-2013) : Comparative Rating Index
For Sovereigns

Abstract :Especially in 21™ Century, experiencing the problem of asymmetric information at
money and capital markets, credit rating agencies (CRAs) has been doing risk assessments
wanting to borrow companies, public institutions, municipalities and countries by rating, and
track whether the status of debt (could) paying or not. CRAs express this risk assessments with
alphanumeric marks and with their own rating methodology. These notes and definitions
changed according to every CRAS causes confusing at investors and given notes make challenge
for compare with other notes. Although previously several diffent index was improved with
name “Comparative Rating Index For Sovereigns”, they can’t exactly answer to necessity. For
this reason, purpose of this work is provide internationally rating definition by a new index
created on 100 points convertable simply for every CRAs and provide capable comparable with
each other by watching more clearly devolopment of rated assets, corporation or country. In this
article, Moody’s, Standard&Poor’s and Fitch which is rating 95% of global markets sampled and
their credit rating converted to CRSI on 100 points. For the purpose of testing functionality of
index, from firstly given to Turkey credit rating in 1992 to 2013 analyzed with detailed.

Key Words: Credit Rating Agencies (CRASs), Credit Rating, Comparative Rating Index For
Sovereigns (CRIS), Turkey

*Bu ¢alismanin ana catist yazarin Subat 2013°de onaylanan tez ¢calismasina
dayanmaktadir.
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1. GIRIS

21’inci  yiizyilda,
asimetrik bilgi problemi sebebiyle kredi
derecelendirme islemi onemli bir ihtiyag

kiiresellesme  ve

haline  gelmistir. ~ Ozellikle  “Basel
Kriterleri” olarak  bilinen “Sermaye
Olgiimii Ve Sermaye Standartlarmmn
Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastirilmasi™
gibi yasal diizenlemeler, belli dlcegin
izerindeki sirketlerin veya piyasaya
bor¢lanmak isteyen iilke ve sirketlerin
derecelendirme  zorunlulugunu ortaya
cikarmistir. Gegmisleri 19.yy’a dayanan
Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (KDK)
onceleri ¢ok ragbet gormese de, bugiin
verdikleri kredi notlar1 ile piyasalarin
yoniinii ciddi anlamda etkilemektedirler.
Ayrica her ne kadar kredi derecelendirme
denilince akla gelen ilk gelen kuruluslar
“li¢ biiyilikler” olarak bilinen Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch olsa da, mevcut
durumda uluslararas1 piyasada seksene
yakin KDK bulunmaktadir ve sayilar1 her
gecen giin artmaktadir. “Ug Biiyiikler”
algismm bu sekilde olmasi haksiz da
degildir. Zira ABD derecelendirme
piyasasimnin  %97’si, kiiresel derece-
lendirme piyasasmin %95’ bu ¢
kurulusun hakimiyetindedir.

KDK’lar ile ilgili bircok elestiri
bulunmaktadir. Bu elestirilerden bir tanesi
de KDK’larmn kendilerine has olan
derecelendirme metodolojileri ve puan-
lama sistemleridir. Her KDK kendine has
alfantimerik (rakam ve sayilardan olusan)
bir puanlama sistemi gelistirmeyi tercih
etmistir. Bu durum, KDK’larin en basta
derecelendirme metodolojilerinin  seffaf
olmadig1 ve piyasa aktorlerinde kafa
karigikligt  olusturduklar1  sebepleriyle
elestirilere neden olmustur. Ornegin, ii¢
biiylikler tarafindan derecelendirilen bir
lilkenin kredi notu birbirinden farkl
olabilmekte ve bu sebeple kendi icinde
kiyaslama yapabilmek oldukca
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giiclesmektedir. Kredi notuna ilaveten not
goriinimii de eklendiginde hangi sirket
tarafindan verilen notun hangi baska bir
sirket tarafindan verilen nottan daha
kaliteli oldugu ciddi bir karigiklia neden
olmaktadir.

Calismada, KDK’larin kendi derece-
lendirme metodolojilerinden vazgegme-
yecegi diislincesiyle, notlarin birbirlerine
dontistiiriilebildigi  uluslararas1  boyutta
ortak bir puanlama indeksi gelistirerek
kiiresel bir standardizasyon olusturmak
istenmistir. Daha Once benzer ¢alismalar
yapilmis olsa da, tam anlamiyla karisiklig1
giderememistir. Bu acgidan herkesge
algilanmasi ¢ok daha kolay olan yiizliik
bir puanlama indeksi olusturulmustur.
Orneklem olarak ii¢ biiyiiklerin alindigi
calismada, olusturulan indeks sayesinde
bu zamana kadar verilmis biitiin notlarin
100 puan lzerinden degerlendirilen
indekste bir karsilig1 bulunacaktir. Kredi
notlarinin boylesi bir standardizasyonu,
iilkelerin gelisimlerini ¢ok daha rahat
izlemelerine hatta olusturulabilecek bir
diinya swralamas1 ile diger {lkelerle
kendilerini kiyaslayabilme imkani sag-
layabilecektir.

Calismanin daha anlasilabilir olmasi i¢in,
oncelikle derecelendirmenin tam olarak ne
olduguna ve tiirlerine deginilecektir.
Sonrasinda orneklem olarak aldigimiz ti¢
biiyiiklerin —Moody’s, Standard&Poor’s
ve Fitch— kredi notu skalalar1 ve not
tanimlarina deginilecektir. Sonrasinda ise
calismamimizin esas konusu olan indeks
yani karsilastirmali {ilke derecelendirme
indeksi tanimlanacak ve  gelistirilen
indeksin ayrimtilari aciklanacaktir.
Indeksinin kullamishiliginin test edilmesi
amaciyla Tiirkiye’nin kredi notu aldig ilk
yil olan 1992°den 2013 yilina kadar elde
ettikleri kredi notlar1 incelenecektir.
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2. KREDi DERECELENDIRME
ISLEMI

Derecelendirme islemi, ilk olarak 1829°da
“Baring Brothers & Company” sirketinin
kredi  riskini  arastirmak  amaciyla,
Boston’lu Thomas Wren Ward adinda
emekli bir tiiccar1 gezici muhabir olarak
ise almasiyla baglamistir.  Amerika
Birlesik Devletleri'nde bor¢ talebinde
bulunanlar ile bu kisilere fon saglayanlar
arasindaki  iliskilerin  resmi  olarak
gelismesini  saglamak amaciyla ortaya
konulan bir enstruman olan
derecelendirme, ulusal piyasalarin
gelismesine ve zamanla uluslararasi
alanda da sermaye piyasalarmin hizli bir
bliylime trendine girmesine imkén
tanmmustir.(Kiiciikkocaoglu,t.y.:2) Serma-
ye  piyasalar1  araglarmin  giderek
cesitlenmesiyle birlikte, derecelendirme
isleminden siklikla faydalanilmaya
baslanmustir. (Sirvan,2004:3)

SPK tarafindan yayimlanan ‘“Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme — Kuruluglarma — liskin
Esaslar  Tebligi’nin 5. Maddesinde
(Resmi Gazete, Seri: VIII, No: 51) kredi
derecelendirmesi;  “Isletmelerin  risk
durumlart ve d&deyebilirliklerinin  veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast
araglarimin  anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilana-
bilirliginin  derecelendirme  kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak  degerlendirilmesi  ve  sinif-
landirilmas:  faaliyeti® olarak tanim-
lanmustir.

Kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk
durumlart ve Odeyebilirliklerinin  veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi
araglarinin  anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilana-
bilirliginin  derecelendirme  kuruluslar
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tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi  ve  siniflandirilmasi
faaliyetidir. (T.C.Basbakanlik Sermaye
Piyasasi Kurulu, 10.10.2012) Derece-
lendirme islemi harf, say1 ya da bunlarin
karigimlarindan  olusan  (alfaniimerik)
simgelerle ifade edilmektedir.

Derecelendirme islemini vadesine, doviz
cinsine, derecelendirilen kuruma ve
derecelendirmeyi yapan kuruma gore
tasnif  edebiliriz. = Vadesine  gore
derecelendirme notlar1 ileriye doniik
kanaatlerin ve risklerin siiresine gére uzun
vadeli derecelendirme notu, kisa vadeli
derecelendirme notu olmak tizere ikiye
ayrilir. (Sirvan,2004:9-10) Derece-
lendirme islemini para cinsine gore ise
ayrrdigimizda ise uluslararast  doviz
cinsinden derecelendirme, uluslararasi
yerel para cinsinden derecelendirme,
ulusal yerel para cinsinden derecelendirme
olarak ¢ farkli derecelendirme soz
konusudur. (Sirvan,2004:4-5) Ulusal/yerel
ve yabanci para cinsinden yapilan
derecelerde genel kural, yabanci para
derecelerin, yabanci para cinsinden riskler
icin kullanilmasi, yerel para cinsinden
derecelendirmelerde ise sadece yerel para
cinsinden olan alacaklarmn risk agirligmin
tespitinde kullanilmasidir. (BDDK,2007:
34-37)

Ayrica derecelendirmeyi yapan kurum
acisindan  smiflandirildiginda  derece-
lendirme islemini; bankalarin kendisinden
bor¢ talebinde bulunan miisterilerine,
kendilerine ait igsel degerlendirme
kriterleri uyarinca verdikleri kredi notlar
icin ig¢sel derecelendirme ve KDK’lar
tarafindan yapilan derecelendirme
islemine olan dissal derecelendirme olarak
kategorilendirilebilir.(Yazic1,2009:4)

Derecelendirme, derecelendirmenin yapil-
dig1 kuruma gore tasnif edilmek istenir ise
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de, “Ulke Notu”, “Banka Notu”, “Sigorta uluslararas1 derecelendirme piyasasinda
Sirketi  Notu”, “Sirket Notu” ve kendini kabul ettirmis, hem ABD’de hem
“Belediyelere ~ Verilen Notlar”  gibi de tim  diinyada  derecelendirme
kategorilerde incelenebilir. piyasasinda adeta oligopol piyasasi
olusturmuslardir. Oyle ki kendilerine has
metodolojiler kullanarak derecelendirme

DERECELENDiRME TURLERI

R LI RTINS @01 yapan bu {i¢lii, uluslararasi anlamda “ii¢
*Uzun Vadeli *Uluscl?;;rs;;nmviz biiyiikler”  olarak anilmaktadir.  Bu
kuruluslarin sektordeki agirligimi anlamak
*Uluslar arasi Yerel Para L. tikl topl kredi d
insi icin  ya ar1 toplam kredi derece-
*Kisa Vadeli Cinsinden ¢ yap p

*Ulusal Yerel Para lendirmesi ve elde ettikleri yillik

Cinsinden
i i hasilatlara bakmak gerekir. ABD kokenli
o DERECELENDIRMEYI]
DR LN ey KURUMA |y ApAN KURUMA NRSRO biinyesindeki KDK’lar 2010
GORE :
*ULKE DERECELENDIRME yilinda toplam 2.816.599 adet kredi

derecelendirmesi yapmig ve bunlarm
2.734.711 adedi “ii¢ biylkler” olan
Moddy’s, Standard & Poor’s ve Fitch
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu da
yaklasik olarak %97’lik bir orana karsilik
gelmektedir. Ayrica “li¢ bliyiikler”in 2010
yili  toplam  cirosu da  NRSRO

(Sovereign Rating) .
*KURUMSAL DERECELENDIRME | *l¢sel Derecelendirme
(Sigorta Sirketleri, Bankalar, Finans
Kurumlari, Kamu Kurumlari, Sinai ve
Ticari Sirketler, Belediyeler)
*[HRAC DERECELENDIRMESI
(Tahvil, Yapilandirilmis Finansman)
*PROJE DERECELENDIRMESI

*Digsal Derecelendirme

Sekil 1. Derecelendirme Tiirleri

biinyesindeki  tim KDK’larm  ciro

3. KREDI DERECELENDIRME toplammm yaklaslk %97’si olan 3.5
KURULUSLARI (KDK) milyar $ civarindadir. Bu rakamlar “ii¢

Derecelendirme  kuruluslari,  faaliyete biiyiikler”in kredi derecelendirme

bagladigi iilkede ya da iilke diginda sektoriindeki  giictinii  ve  niifuzunu

derecelendirme  faaliyetleri  yiiriitmek anlamak i¢in yeterlidir. (SEC,2012:9-10)

iizere faaliyette bulunacag ilgili lilkenin W

sermaye piyasast kurulu tarafindan

yetkilendirilen, faaliyet alanina gore yerel d—

ya da uluslararas1 kuruluslardir. Ornegin;
derecelendirme  kuruluslarinin  faaliyet
kapsami, tabi olduklar1 diizenlemeler ve
diger ozellikleri ABD’de SEC (Securities
and Exchange Commission), Tiirkiye’de
SPK (Sermaye Piyasast Kurulu), diger
iilkelerde de iilkenin kendi sermaye
piyasast denetim ve gozetim kurumlari

Moody's; 40%

Standard&Poor’s;
40%

tarafindan belirlenmektedir.

ABD ‘nin sermaye piyasast kurulu SEC
tarafindan 1975 yilindan beri yapilan
NRSRO (Nationally Recognised
Statistical Rating Organisation)
uygulamas1 ile yetkilendirilen Fitch,
Standard & Poor’s ve Moody’s

Kaynak: Infrangilis (2012), s.12
Sekil 2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Piyasa Dagilimlari

KDK’larin, hem iilkelerin hem de
sirketlerin risklerini analiz etme ve kredi
degerliligi 6lgme  konusundaki rolii
giderek artmaktadir. Ozellikle Basel 11
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Kaynak: Karaca,2005, s.6
Sekil 3. Sirketlerin Kredi Derecelendirme Sisteminin

Isleyisi

Her ne kadar mevcut durumda diinya
genelinde yetmisalt1 adet KDK faaliyette
bulunsa da, rating (derecelendirme)
piyasasinda oldukca baskin olan ve diinya
piyasasinin  yaklasitk  %95’ine, ABD
derecelendirme piyasalarinin ise %97’sine
hakim olan {i¢ biliylik uluslararasi KDK
vardir. Bunlar; Moody’s Investors Service
(ABD), Standard & Poor’s Ratings Services

Secilmis bazi Avrupa iilkeleri ve ABD’nin
ilke derecelendirmesi yapmak amaciyla,
hangi derecelendirme kuruluslarinin hangi
tilkeler  tarafindan  yetkilendirildigine
bakildiginda, yine {ii¢ biliyik KDK’nin
baskin etkisi goriilmektedir. (Tablo 2.)
Kredi derecelendirme kuruluglari ile ilgili
literatiirler tarandiginda hukuktan
isletmeye, borsadan ekonomiye birgok
farkli alanda yapilan aragtirmalarda bahsi
gecen ii¢ biiyilk KDK ayrintili olarak
incelenmistir. Zaten “li¢ biiylikler’in ofis

uzlasis1 gibi, uluslararast diizenlemeler, (ABD) and Fitch Ratings
KDK’larin  varliklarmm1  adeta zorunlu (Ingiltere/ABD) dir. (Sekil 2)

kilmistir.  (Elkhoury, 2008:1) Ornegin;

fona ihtiyag duyan bir sirket, Basel II S | » p -

. . 5 2] ¢ 2
cercevesinde derecelendirme yaptirmak = 2 HEIRP 12l |,
zorundadir. (Bkz. Sekil 3) Yasanan S 2| 2 | < E

) , - ol = Y e I A
gelismeler sonrasi KDK’larin diinya = [ ©
. b [}
genelinde say11;ar1 her’ gegen  giin g £
artmaktadir. Ekim 2011°de giincellenen Z -
. .. , . = 3 ol s 2| <] «
listeye gore KDK l_arln sayisl yetmlsalt_lya é 3 = I § AN EIELEE
ulasmistir.  (Credit Rating Agencies, é 2 2l s |glgl=]~| <157
. o . . - -
Globally:11.10.2013) Bugiin igin, kiiresel = S
sermaye piyasalarinda vazgegilemez bir % 5 ®
konumda bulunan KDK’lar 176 yillik bir 5t z g
. .. o E ®©
gecmise sahiptir. al = 2 KSR I I I I B Y
SN 5| @ i
e - : >
e oo o '
irket fona ihtivac duvar. Sirketin 3 alternatifi s6z = 9D
3 yas cuy > konusudur. g s »
1- Banka kredisi ¢ekebilir; = = S| 214l a]le] 2 ]a|w= N
2- Sirket hissesi satabilir; © 2 gl 2| &P P FS
Potansiyel tahvil saticilari 3- Tahvil satabilir. S, E g
finansmanin diizenlenmesi ve Sirketler  diisik  maliyetli E =3
bir kredi kurulusu ile ¢aligmak K—| olmas: nedeniyle tahvil o a S
icin genellikle bir yat iser iki 5 o2 2 o o £
i¢1n gencllikle bir yatirim satmay1 diger iki segenege = Ny > >
y1 dig ¢eneg 1S
bankasi ile iletisime gegerler i £ gl 2118212l 5121 5|=
sime geg . tercih ederler. = 2| 2 S g 2| a slz|sl=
ﬂ = [ | = < S
=2 £ >
Sirketin = N
= = =
Kredi derecelendirme kurulugu, borglanma g S gl | 2 =
tahvil alicilart igin bu yatirimin Agiklanan maliyeti 2 2 = = g K] % 18
giivenilirligini degerlendirerek, kr"edl notu oldukga diisiik E 3 ] 2 2131l 21512
“kredi notu” tahsis eder. yiiksekse _olur. o = el 5 sl =)<l €13 @
Nihayetinde 3 > Al 21151 =13] 51812
sirket kar eder. 'g E gl 2 214 g 2| £ &l ¥
Aglklan'e.m"kredi “é T g &‘-,: § .% o = -S- £ §
notu diisiikse S 2 gl elsl=l ¥l 8| || =
&) S |l s1z18l=]l€E|l 5[]
0 o >l 2 1*1egl&]S8 o S| 2
= d 2 HEE =l=lzl £E]2|%
Sirketin bor¢lanma maliyeti — = § ° = S 21 = sl @
" ) o & Sl 2| = &l w] s
oldukga yiiksek olur. = S S gl == a0 s
Nihayetinde sirket zarar eder. ’E é = é < '5 5
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sayilari, istihdam ettikleri ¢alisan sayilari, sirket icin “spekiilatif/vurgunsal”
piyasa hakimiyeti ve yillik hasilatlar1 géz hareketlere agik olundugunu ve 6deme
online almdiginda durum daha da giiciinliin zayifligmi ifade eder. “CCC”,
netlesmektedir. (Tablo 1.) “CC”, “C” ve “D” notlar1 ise iilkenin veya
Tablo 2. Ulke Derecelendirmesi (Sovereign Rating) Yapan Bazi Onemli S]I'ketln “QOk yﬁksek risk” ta§1dlgln1,

Derecelendirme Kuruluslart

T ——————— O0deme giiciiniin tamamen zayif oldugunu,

nE O0deme yapilamama ihtimalinin oldukca
g3 >|2 .. o .
HEI® sleglz| |« yiiksek oldugunu ifade eder ve alna-
ol8ls]< NEE 5 . ey .
ARHEHE S EIEIEE: bilecek en  kotii  kredi  notudur.
s|5l9|5 (821218 |22 |e|z e 8| (Akbulak2009:173)
S1glzlzlE|E|S|8]5]2|E |82 E
A HHE HE SN EHEE
SN EIHE: £ sls|gl=|s KDK’larin not tanimmlar1 ve derece-
HHEE < UE}E « lendirme skalalar1 (gosterge c¢izelgeleri)
LN . ..
Gl b birbirinden farklidirlar. Farkli KDK
:":‘S,t:rya tarafindan verilen kredi derecelendirme
elcika R . .
AIn‘Tanya 11 1 notlarmin ve bu notlar {lizerine yapilan
Tspanya . yorumlarin daha anlamli olabilmesi i¢in
Fransa AEEEE * asagida 1Ui¢ biiyik KDK’nin derece-
Macaristan | = | =] ] *] * * lendirme skalasinda bir-birlerine karsilik
Irelanda i I e gelen uzun ve kisa donem not tanimlari
Zalyd tablolastirilmistir. (Bkz. Tablo 3.) S&P ve
Liiksemburg 1] * Fitch’i d _Iend. t ot 1
—— T itch’in  derece irme not tanimlari
Portekiz P I . birbirlerine ¢ok yakin iken, Moody’s’in
sveg AEEE derece-lendirme notlar1 farklilik
Tiirkiye ol el . gostermektedir.
ingiltere (UK.)| * | * | *
= K* *k I;ES;RA*Z LAHAYE(2012; 4 ——— S KARSILASTIRMALI ULKE
aynak: ve , S. . . .
g DERECELENDIRME INDEKSI
(KUDI)

4. KREDIi DERECELENDIRME NOT

TANIMLARI Kredi derecelendirme notlarmi sayisal

puanlama sistemine c¢evirmek suretiyle
tilkeler arasinda karsilagtirmalar
yapabilmek amaciyla, Dadush-Dasgupta
(2001) ve Gaillard (2009) tarafindan
literatiirde ilk kez bir puanlama indeksi
olusturulmus, daha sonra indeks Basu et
al.(2012)  tarafindan  “Comparative
Rating Index For Sovereigns” (CRIS)
yani Karsilastirmali Ulke Derecelendirme
Indeksi (KUDI) ad1 altinda gelistirilmistir.
Indekste, Moody’s’in  derecelendirme
skalasindaki ~ not  tanimlar1  temel
almmistr.  {lk  olusturulan  indekste
“AAA”den “C”ye kadar biitiin notlar
1’den 20’ye kadar puanlanirken, daha

KDK’lar derecelendirmede belirli
kategoriler kullanmakta ve bu kategoriler
harf, say1 ya da bunlarin karigimlarindan
olusan simgelerle (alfaniimerik) ifade
edilmektedir. “AAA” ve “AA” derecesi
anapara ve faiz 6demelerinde “cok giicli”
bir kapasiteyi isaret eder ve almabilecek
en yiksek kredi notudur. Sayet
derecelendirilen kurum sirket ise bu not
yiiksek kaliteli tahvillere verilir. “A” ve
“BBB” derecesi “orta” derece notu olup,
olumsuz ekonomik degisikliklere karsi
teyakkuzda olunmasi gerektigini ifade
eder. “BB” ve “B” derecesi, lilke veya
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sonra olusturulan KUDI’de buna ek olarak
“Pozitif’,  “Duragan” ve “Negatif”
derecelendirme gorliiniimlerini de
puanlamaya dahil edilerek 1’den 60’a
kadar puanlama sistemi gelistirilmistir.

Tablo 3. Ug Biiyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Tanmmlari
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DDD
DD
D

Kaynak: <http://tr.wikipedia.org/wiki/Kredi_derecelendirmesi>,

<www.moodys.com.tr> , <www.standardandpoors.com >, <www.fitchratings.com>

U¢ biiyiiklerin  piyasa  hakimiyetleri
diisiiniildiigiinde indekse diger iki biiylik
KDK’nin da eklenmesi faydali olacaktur.
Ayrica puanlamanin 60 puan {lizerinde
yapilmast yatirimcilardaki kafa
karigikligmi tam anlamiyla gidermeye
yetmeyecektir. Bu acgidan basit bir
diizeltme islemi ile 60 tizerinden
puanlama  sistemi  100’lik  sisteme
cevrilebilmektedir. 100°lik sistem uluslar
aras1 anlamda daha anlasirlik olmasi ve
gelisimlerin daha net algilanabilmesi i¢in
kullanigh olacaktir. Boylelikle iilkelelerin
farkli sirketlerden aldiklar1 notlar1 ya da
farkli iilkelerin aym1 ya da farkh
sirketlerden aldiklar1 notlar1

Moody's S&P Fitch )
DERECE || SEViYE
Uzun vadeli || Kisa vadeli || Uzun vadeli | Kisa vadeli || Uzun vadeli [| Kisa vadeli
En Yiiksek
Aaa AAA AAA )
Dereceli ©
=
Aal AA+ AL+ AA+ - &
Yiiksek Q
Aa2 AA AA ) 2
P1 Dereceli —
B
Aa3 AA- AA- =
=
<
Al A+ A+ =
Al F1 g.
A2 A A Ust Orta Simf
>~
A3 A- A £
P2 A2 F2 =
Baal BBB+ BBB+ =
<
Baa2 BBB BBB Altortasm | >
P3 A3 F3
Baa3 BBB BBB
Yatirim
Bal BB BB
yapilamaz
Ba2 BB BB
Ba3 BB B BB- s
)
B1 B+ B+ .Z‘
Son Derece >
B2 B B o Q
wn
B3 B- B =
]
. =
Caal cce+ CEE Onemli riskler| i
o 2
Biiyiik Olgiid
Caa2 CEE GE uvncolendefl gy
Spekiilatif
c c
Caa3 cce- ©
Kurtariimast
Ca cc Beklenen,
iflasa Yakin
©
iflas cop

kiyaslayabilme imkani1 elde edilecektir.
(Bkz: Tablo 4.)
Eski indeksin yeni indekse doniisiimii
asagida formiiliize edilmistir.
K2=(100/X). K1 +¢
Kz /Ky =~ 1,66
e~ 0,4
Ky Kredi Notu ve Not Goriimiiniine
karsilik gelen KUDI Puam
K2: Yiizlik indeksteki. Yeni KUDI Puan
X: Not Goriiniime Ile Birlikte Toplam
Basamak Sayisi
¢: Diizeltme Oramn

Basit bir oOrnekle; eski indekste 57’e
karsilik gelen puan yeni indekste
95,02°dir.
K= [100/60]*57+0,4= 95,02

Ornegin,  Tiirkiye'nin ~ Aralik 2013
itibariyle mevcut durumda yabanci para
cinsinden uzun vadeli kredi notu S&P’ye
gore BB+ (duragan), Fitch’e gore BBB-
(duragan), Moody’s’e gore ise
Baa3(duragan) olarak goriinmektedir.
Derecelendirme metodolojilerini ¢ok iyi
bilmeyen bir piyasa aktoriiniin hangi
notun daha Kaliteli oldugunu kestirmesi
neredeyse imkansizdir. Kredi notunun ne
anlama geldigini bilen bir kisi, bu
durumda ancak notun artirilip
artirllmadigr ile ilgilenmektedir. Ciinkii
hakikaten puanlama sistemleri karmasiktir
ve birbirleri icinde ciddi derecede
tutarsizdir. Oysa yeni indekse gore
degerlendirildiginde

Tiirkiye’nin kredi notu 100 iizerinden;
S&P’a gore —2>50,2
Moody’s’e gore—=>55,18
Fitch’e gore —>55,18
bulmaktadir.

olarak  karsilik
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Tablo 4. “Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi”ne Esas Teskil Eden Puanlama Sistemi

Fitch/S&P Not Moody's Not Not Goriiniimii Orijinal KUDI KUDI *1.66 [KUDI *1,66]+0,4
Skalasi Skalasi
(+) Pozitif - - -
AAA Aaa (0) Duragan 60 99,6 100
(-) Negatif 59 97,94 98,34
(+) Pozitif 58 96,28 96,68
AA+ Aal (0) Duragan 57 94,62 95,02
(-) Negatif 56 92,96 93,36
(+) Pozitif 55 91,3 91,7
AA Aa2 (0) Duragan 54 89,64 90,04
(-) Negatif 53 87,98 88,38
(+) Pozitif 52 86,32 86,72
AA- Aa3 (0) Duragan 51 84,66 85,06
(-) Negatif 50 83 83,4
(+) Pozitif 49 81,34 81,74
A+ Al (0) Duragan 48 79,68 80,08
(-) Negatif 47 78,02 78,42
(+) Pozitif 46 76,36 76,76
A A2 (0) Duragan 45 74,7 75,1
(-) Negatif 44 73,04 73,44
(+) Pozitif 43 71,38 71,78
A- A3 (0) Duragan 42 69,72 70,12
(-) Negatif 41 68,06 68,46
(+) Pozitif 40 66,4 66,8
BBB+ Baal (0) Duragan 39 64,74 65,14
(-) Negatif 38 63,08 63,48
(+) Pozitif 37 61,42 61,82
BBB Baa2 (0) Duragan 36 59,76 60,16
(-) Negatif 35 58,1 58,5
(+) Pozitif 34 56,44 56,84
BBB- Baa3 (0) Duragan 33 54,78 55,18
(-) Negatif 32 53,12 53,52
(+) Pozitif 31 51,46 51,86
BB+ Bal (0) Duragan 30 49,8 50,2
(-) Negatif 29 48,14 48,54
(+) Pozitif 28 46,48 46,88
BB Ba2 (0) Duragan 27 44,82 45,22
(-) Negatif 26 43,16 43,56
(+) Pozitif 25 415 41,9
BB- Ba3 (0) Duragan 24 39,84 40,24
(-) Negatif 23 38,18 38,58
(+) Pozitif 22 36,52 36,92
B+ B1 (0) Duragan 21 34,86 35,26
(-) Negatif 20 33,2 33,6
(+) Pozitif 19 31,54 31,94
B B2 (0) Duragan 18 29,88 30,28
(-) Negatif 17 28,22 28,62
(+) Pozitif 16 26,56 26,96
B- B3 (0) Duragan 15 24,9 25,3
(-) Negatif 14 23,24 23,64
(+) Pozitif 13 21,58 21,98
CCC+ Caal (0) Duragan 12 19,92 20,32
(-) Negatif 11 18,26 18,66
(+) Pozitif 10 16,6 17
CCcC Caa2 (0) Duragan 9 14,94 15,34
(-) Negatif 8 13,28 13,68
(+) Pozitif 7 11,62 12,02
CCC- Caa3 (0) Duragan 6 9,96 10,36
(-) Negatif 5 8,3 8,7
(+) Pozitif 4 6,64 7,04
CcC Ca (0) Duragan 3 4,98 5,38
(-) Negatif 2 3,32 3,72
© C | e 1 1,66 2,06

Kaynak: Basu, (et.al., 2012, 5.8-9) yararlanilarak yazar tarafindan yeniden tasarlanmustir.
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6. TURKIYE’NIN KREDi NOTU
ANALIZi
Tiirkiye, derecelendirme (rating) islemi

ile 1991 yilinda tamigsmis ve ilk notu
04.05.1992 tarihinde Standard & Poor's
sirketi tarafindan “BBB”, not goriiniimii
ise “duragan” olarak ac¢iklanmistir. Finans
kesimininin yanisira firma ve belediyeler
de rating alarak yurt dis1 piyasalardan
yararlanma imkani bulmustur. Tirkiye’de
Ofisi bulunan tek rating sirketi Fitch’dir.
Diinyanin en biiyiik tic KDK’sindan ikisi
olan S&P ve Moody’s ise yurt disindan
derecelendirme yapmaktadir. Tiirkiye’ye
ii¢ biiyilk KDK tarafindan verilen notlar,
Tablo 5.°de verilen KUDI puanlama
sisteminde karsilik gelen puanlar ile
eslestirilmis ve karsilik gelen puanlar
yillar itibariyle tabloya aktarilmistir.

2
= %@
< 2
o in %
= B o] 2 [e®
S 5 G| & N
ég =3 [%5} [
s { + q’oe
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o
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Tablo 6’daki not

degisimleri
incelendiginde, {tlkenin yillar itibariyle
yakaladig1 derecelendirme performanslar
daha net gozlenmektedir. Yirmi yillik
kredi derecelendirme ge¢cmisimizde, en

yilksek  derecelendirme  notlarimizin
baslangic yili olan 1992 yilinda ve cari
donemimizi ifade 2013 yillarindadir.
Siyasi belirsizliklerin negatif etkisi uzun
yillar kendisini hissettirmistir. Ayrica ii¢
biiylik KDK’nin uzun dénem not trendleri
benzerlik gosterse de bazi donemlerde
kismi tutarsizliklar goriilmektedir.
Ozellikle kriz dénemlerinde (1994-2001)
sert distsler yasanmis, bazi KDK’lar
digerlerine gore daha sert tepkiler
vermislerdir. Bu durumun KDK’larin
belirledigi iilke derecelendirme metodo-
lojilerinin  farklihigindan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Ornegin, bir KDK biitce
acigima odaklanirken, diger bir KDK
siyasi risklere, bir digeri ise cari denge
durumuna daha fazla odaklanmaktadir.

6.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimet
Donemlerine Gore Tiirkiye’nin Ulke
Notu Gecmisi

Kredi derecelendirme notlarini
etkileyen olaylarin neler olabilecegi
konusunda daha genis bir bakis acis1
kazanabilmek amaciyla, 20 yillik kredi
derecelendirme  ge¢cmisimizi  iilkenin
hiikiimetler donemlerine ayirarak
incelemekte fayda goriilmektedir. Ulke
derecelendirme kriterlerinin en miithim
kalemlerimden birisi de siyasi istikrardir.
Bu acidan 49. ile 61. hiikiimet donemleri
arasinda Tiirkiye nin kredi derecelendirme
notlar1 incelenecektir.
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Tablo 6. Tiirkiye’nin Kredi Notu Gegmisi ve Karsilik Gelen KUDI Puanlar:

S&P Moody's Fitch
Yillar NCET NG Nota Karsihk EERIRNoEE Nota Karsihik ERRNOUEN Nota Karsihk
ve "10(!'liik ve "100.'liik ve "IOQ'liik
((engn ity KUDI Puam (RN KUDI Puam (€N GlV A KUDI Puam
1992 BBB (0) 60.16 Baa3 (-) 53,52 Bu yillarda derecelendirme
1993 BBB (-) 58,5 Baa3 (-) 53,52 yapimamistr.
1994 B+ (0) 35,26 Ba3 (0) 40,24 B (0) 30,28
1995 B+ (0) 35,26 Ba3 (0) 40,24 BB- (0) 40,24
1996 B (0) 30,28 Ba3 (0) 40,24 B+ (0) 35,26
1997 B (0) 30,28 B1 (0) 35,26 B+ (0) 35,26
1998 B+ (0) 31,54 B1 (0) 35,26 B+ (0) 35,26
1999 B+ (0) 31,54 B1 (+) 36,62 B+ (0) 35,26
2000 B+ (0) 35,26 Bl (+) 36,92 BB- (0) 40,24
2001 B- (0) 25,3 B1(-) 33,6 B(-) 28,62
2002 B- (0) 25,3 B1(-) 33,6 B (0) 30,28
2003 B+ (0) 35,26 B1 (0) 35,26 B (+) 31,94
2004 BB- (0) 40,24 B1 (0) 35,26 B+ (+) 36,92
2005 BB- (0) 40,24 Ba3 (0) 40,24 BB- (+) 41,9
2006 BB- (0) 40,24 Ba3 (0) 40,24 BB- (0) 40,24
2007 BB (0) 45,22 Ba3 (0) 40,24 BB- (0) 40,24
2008 BB- (-) 38,58 Ba3 (0) 40,24 BB- (0) 40,24
2009 BB- (0) 40,24 Ba3 (+) 41,9 BB+ (0) 50,2
2010 BB (+) 46,88 Ba2 (+) 46,88 BB+ (+) 51,86
2011 BB (+) 46,88 Ba2 (+) 46,88 BB+ (0) 50,2
2012 BB (0) 45,22 Bal (+) 51,86 BBB- (0) 55,18
2013 BB+ (0) 50,2 Baa3 (0) 55,18 BBB- (0) 55,18
(-)=Gortintim Negatif (0)=Goriintim Duragan ()= Goriiniim Pozitif

Kaynak: <www.hazine.gov.tr> ,<http://wwuw.fitchratings.com>, <http://www.moodys.com>,
<www.standardandpoors.com>,

10
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Tablo 7. T.C. Hiikiimet Dénemlerine Gére Tiirkiye nin Ulke Notu Degisimi

I . . Hiikiimeti Ortalama
; Gﬁ:é\?(i?ll;l;llllﬁlfgugzl}l?:;hler Kuran KUDI Moody’s S&P Fitch
Siyasi Parti Puam
49, Hiikiimet Donemi
(21 Kasim 1991 -25 Haziran | DYP-SHP |57 3933 | «Baa3 (negatif) s
1993) Koalisyonu . (duragan)
BBB (negan%
*BBB (negati
Hiikiimet Dénemi *Baa3 (negatif) 4sp *BBB- (neg.aft)i?
(25 aziran 1003.5 Ekim | DYPSHP | g 00 Bat® BB (negatl B
1995) Koalisyonu ’ Bal (negatif)§ | B+ (negatiff
Bas¥ B+ (pozitif)
B+ (duragad)
51. Hiikkiimet D6nemi DYP
(5 Ekim 1995-30 Ekim 1995), B+ (negatind
52. Hiikiimet D6nemi DYP-CHP g
(30 Ekim 1995-6 Mart 1996) | Koalisyonu | 36,0300 Ba3 4 B (duragany§ B4
53. Hiikiimet D6nemi
(6 Mart 1996 — 28 Haziran f('\'og';"z:f
1996) y
54. Hiikiimet Dénemi RP-DYP Ba3 & ]
(28 Haziran 1996- Koalisyonu 35,2525 BL & B (duraganyi®h B+ &
30Haziran 1997)
55. Hitkiimet Dénemi ANAP-DSP- Bi(pozitif) | B (duragan)®®
(30 Haziran 1997-11 Ocak DTP 33,6000 B (pozitif) 4+ B+ 4
1999) Koalisyonu
56. Hiikiimet Donemi DSP Azinhik 34 1866 Bi(pozitif) 4 B (duraganile B+
(11 Ocak 1999-28 Mayis 1999) Hiikiimeti !
Bl (pozitif)“ B+ (negatifi.' *
BI1 (duragan) B (negatif) B+ (pozitif)
Bl (negatif)): B- (negati BB- (negati
o .. . : : B1 (duragan B- (duragan B+ (negatif)§
(28%51?%%? ° 18 Kasum DSAPN'\,QFP 30,1970 Bl (negatiN§ | B- (”egf’lﬁf’i B (negatin g
2002) Koalisyonu B (Quragan B (duragan)gr
B- (pozitifyf®
B- (duraga?)t
B- (negati
B- (duraganf
58. Hiikiimet Dénemi
(18 Kasim 2002 — 14 Mart AKP 29,7266 B1 (negatif) #®| B-(duragan®® | B (duragan)ésh
2003)
B (duragaﬁt‘t
59. Hiikiimet Dénemi Bt (duragan
. B1 (pozitif) ® | B+ (poziti BB- (duragan
(14 Mart 2003 - 29 Agustos AKP 5818 | e | e (((Fi)uragzl)ff BB—((pozi%if))ff
2007) BB- (pozitif) g | BB- (duragan)p
BB- (duraga
3 BB- (duragarf§®|
60. Hiikiimet Donemi . BB- (negatif)y BB+ (duragan
< . Ba3 (poziti BB- (duragan BB+ (poziti
(29 Agustos 2007-14Haziran AKP 44,3916 = (gflraga?l) BB_((negagtif); o (Eﬁmgafg
2011) Ba2 (pozitif) ® | BB- (duragan
BB (pozitif)g
_ BB (pozitif)4=p *BB+ -
61. Hiikiimet Dénemi AKP 50 5557 Ba2 (pozitif) 4| BB (duragan)§ (duragan)
(5 Temmuz 2011- ...) 2 Baa3 (duragan)® BB+ (duragan)fp *BBB-
(duragan)f

* Koyu renkli ve isaretli olan kredi notlar1, yatirim yapilabilir seviyesinden yapilan derecelendirmelerdir.

Kaynak: Erkan ve Demircioglu, 2011:225-231; Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimetleri Listesi, 20.11.2012; Tiirkiye’nin Kredi

Derecelendirme Goriiniim Ve Not Tarihgesi, 05.11.2012
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20 yillik bir derecelendirme gegmisine
sahip olan Tirkiye’ye {i¢ biiyilk KDK
tarafindan sadece iki yil kadar bir siire
yatirim yapilabilir seviyeden kredi notu
tahsis edilmistir. Hiikiimet donemlerine
gore de yapilan analizlerde, siyasi
istikrarsizlik ve ekonomik bunalimlar
nedeniyle  Tiirkiye’nin  uzun  siire
spekiilatif seviyeden derecelendirildigi
gorilmektedir. 1994 ile 2003 yillari
arasinda yasanan siyasi ve sosyal
problemler,  ekonomik  ve  siyasi
istikrarsizliklar ve Tiirkiye’nin icinde
bulundugu kisr ekonomik dongiiler
disiiniildiigiinde not diislislerinin ya da
ylikselmeyen kredi notlarmin normal
oldugu ve risk degerlerinin ise kredi
notlarina dogru yansitildigi
diistiniilmektedir. Fakat bircok ekonomist
ve siyasiler tarafindan, 6zellikle son on
yilda Tiirkiye’nin yakalamis oldugu siyasi
istikrarla  birlikte gelisen  ekonomik
gostergeler ve 2008 kiiresel krizine ve cari
donemdeki Avro Bolgesindeki ekonomik
krize ragmen kirillganhigi daha diisiik
dirayetli ekonomisi diisiiniildiigiinde not
artiglar1 konusunda c¢ok gec¢ kalindigi
disiiniilmektedir. Zira, Tiirkiye mevcut
durumda Avrupa’nin altinci, diinyanin ise
onaltinci  biiylik  ekonomisi  olmay1
bagarabilmistir. Gelecege yonelik
beklentiler ise bu siralamanin daha st
noktalarda olacagi yoniindedir.
Calismanin sonug¢ bdliimiinde bu konuya
tekrar deginilecektir.

6.2. Kredi Notunda
Uluslararasi Konumu

Tiirkiye’nin

Gelistirilen (Basu, et al, 2012)
“Comparative Rating  Index  for
Sovereigns” (CRIS) yani Karsilastirmal
Ulke Derecelendirme Indeksi (KUDI)
sayesinde, 2007 ile 2012 yillar1 arasinda
Moody’s tarafindan derecelendirilen 101
tilkenin puan swalamasit yapilmistir.
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Tabloda aynm1 KUDI puanina sahip
tilkelere ayni swra numarasi verilmis ve
iilke adlar1 Ingilizce dilindeki alfabetik
siraya gore siralanmistir. (EK 1)

44,3916

38,5818

Kredi Notlaninin KUDI Ortalamasi
38,7266

34,1866

Degisim Durumu

uy
al
LA
&
o
o
o
o\
2

Tablo 8. T.C.Hiikiimet Dénemlerine Gore Tiirkiye’nin Kredi Notu
57,3933
4839

80
80
70
60
50
40

Tablo incelendiginde, bircok ayrinti
ortaya c¢ikmaktadrr. Tiirkiye’nin kredi
notu gelisimi agisindan degerlendirme
yapildiginda, Tirkiye’nin 77. siradan 71.
siraya yiikselmesi gilizel bir gelisme
olmasina ragmen tatmin edici diizeyde
olmadig1 goriilmektedir. Son yillarda
yagsanan kiiresel kiiclilmeye ragmen
biiylime rakamlarindaki artig, dis ticaret
dengesinde yasanan olumlu gelismeler ve
herseyden  ote ¢ok az  iilkenin
saglayabildigi siyasi istikrar konular
irdelendiginde kredi notumuzun ¢ok daha
iyl durumda olmasi1 gerektigi konusunda
ciddi elestiriler bulunmaktadir. Dikkat
ceken  bir  diger Onemli  konu,
derecelendirme notlarinda yasanan ani
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diisiislerdir. Ornegin; Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, Izlanda, Misir ve
Macaristan  gibi iilkelerin kredi
notlarndaki ani ve Dbirden fazla
kademedeki diistisler zaten zor durumda
olan iilke ekonomilerini hepten ¢ikmaza
stirtiklemektedirler. Diisen kredi notu
sebebiyle, bor¢lanma imkénlar1 ya
tamamen kaybedilmekte ya da bor¢lanma
maliyeti asir1  derecede  artmaktadir.
Ulkelerin IMF ve AB gibi kuruluslardan
kurtarma planlar1 beklemekten baska
caresi kalmamaktadr. Ozellikle bugiin
Yunanistan’da yasanan ekonomik Krizin
boyutu ve bunu yansimalari durumu ¢ok
iyi izah etmektedir.

Yorumlarm daha anlamli olmasi i¢in EK
2’de KUDI indeksine gore 2007-2012
yillar1 arasinda (6 yil) yasanan kredi notu
degisimleri  agisindan  iilke  swrala-
masi yapilmistir. EK 1 ve Ek 2°nin birlikte
incelenmesi  daha spesifik yorumlar
yapabilmemize imkan saglamaktadir.
Degisim ylizdeleri pozitif olan iilkelerin, 6
yillik siire zarfinda not artirimi (upgrade)
konusunda yol kat ettiginin, degisim
ylizdeleri negatif olan iilkeler not
digiiriilmesi  (downgrade)  agisindan
kotiiye gittiginin gostergesidir.

Tiirkiye’nin derecelendirme performansi
incelendiginde, diinya genelinde
77.srradan 71.swraya yiikselmis ve 6 yillik
not degisim performanst agisindan
diinyada 13.sirada yer almugtr.
Tiirkiye’nin mevcut not durumu agisindan
bakildiginda Portekiz, Yunanistan ve
Ukrayna gibi birgok iilkeyi geride
birakmasina ragmen, ekonomik
durumumuzun c¢ok daha iyi oldugunu
diisiindiigiimiiz Izlanda, Macaristan ve
Irlanda gibi iilkelerin hala gerisinde
kalmaktadir. Kredi notunu artirmak
konusunda basarili performans sergileyen
tilkelerin basinda %36,23 ‘likk artisla,
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2007 yilindaki 98. sirasini, 2012 yilinda
78. siraya tasiyan Paraguay gelmektedir.
Liibnan, Uruguay, Bolivya, Endonezya,
Filipinler, Peru ve Brezilya ‘da 6 yillik
strecte notu artwran diger iilkeler
arasindadir. Diger taraftan, Yunanistan
2007 yilinda 30.sirada iken 2012 yilinda
10I. yani son swaya gerileyerek
%74,52’1ik diisiis yasamistir. Bu donemde
yasanan Avrupa bor¢ krizinde adini sik¢a
duymaya alisigimiz Portekiz, irlanda,
[zlanda, Macaristan, Kibris Rum Kesimi
ve Ispanya’da ciddi not diisiisleri yasayan
diger tilkeler arasindadir.

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

KDK’larin  varligit  ¢agimizin
degisen ve gelisen sartlarinda oldukca
onemlidir. Cok derin bir ge¢mise sahip
olmayan KDK’lar yasal evrimlerini tam
anlamiyla tamamlayamamiglardir. Ayrica
kurulus amaclar1 geregi “bagimsizlik”
sifati ile faaliyet gosteren KDK’lar,
uluslararasi bir standardizasyonu
yakalayamamiglardir. Bu  kuruluslarin
tizerinde kiiresel anlamda bir glic olmadig1
icin ortak bir standard ya da politikalar1
bulunmamakta ve bu sebeple tahsis edilen
kredi notlarinda tutarsizliklar bulunmaktir.
Farkli KDK’lar tarafindan  derece-
lendirilen ayni iilke ya da sirketin kredi
notlary, bazen birbiri ile ciddi ¢eliskiler
olusturmaktadir. Bu c¢eliskinin  temel
nedeni uluslararasi standardizasyonlarmin
olmayisidir. Ortaya ¢ikan bu tutarsizliklar
en basta yatirimcilar olmak iizere, biitlin
piyasa aktorlerinde kafa karigikligina
neden olmaktadir. Ornegin, Fitch’e ve
Moody’e gore Tiirkiye yatirim yapilabilir
bir iilke konumunda iken, S&P’a gore ise
hala spekiilatif seviyededir. Bu tarz
uyumsuzluklar KDK’larin  giivenirlik-
lerine ciddi derecede golge diisiirmektedir.
Giivenirlik konusu, bashi baslina bir
arastrma  konusu  oldugu icin  bu
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calismada deginilmemistir. (Bkz. Ak¢ayir,
O. (2013), "Uluslararasi Kredi Derece-
lendirme Kuruluslart ve Glivenilirlik-
lerinin Sorgulanmasi: Tiirkiye'nin Kredi

Derecelendirme  Gegmisi ve  Bugiinii
(1992-2012) )

Yillardir kendi metodolojileri ve kendi
derecelendirme skalalar1 ile derecelen-
dirme yapan KDK’larin en azindan ortak
bir not sistemi acisindan standartlas-
tirilmas1  bircok acidan bize fayda
saglayacaktir. Bir iilkenin farkli KDK’lar
tarafindan derecelendirmesi ya da ayni
KDK tarafindan derecelendirilen farkh
iilkelerin birbirleriyle karsilastirma
yapilmasi gii¢c olmayacaktir. Ozellikle yiiz
puan Tlzerinden yapilan 0&lgek, asina
oldugumuz bir puanlama sistemi oldu-
gundan, yatirimcilar acisindan daha
anlamli olacak ve derecelendirilen varhigin
risk ylizdesini de ifade edebilecektir.
Ornegin Tirkiye’nin yatirimcilar
acisindan giivenirlik yiizdesi, S&P’a gore
% 50,2, Moody’s’e ve Fitch’e gore %
55,18 “dir denilebilir.

Not analizleri Tiirkiye acgisindan
degerlendirildiginde bazi problemler daha
net gozlenebilmektedir. Son yillarda
ozellikle siyasiler ve ekonomistler
Tiirkiye’nin ~ kredi notunun hakettigi
seviyeden c¢ok diisiik oldugunu iddia
etmektedirler. Bu iddianin oldukc¢a hakl
oldugu ekonomik verilerden
anlasilabilmektedir. Zira son 10 yilda
(2003-2013) 2008 kiiresel krizi ve mevcut
donemdeki Avrupa bor¢ krizine ragmen
Tiirkiye;

- Diinyanin en hizli biiyiiyen (son 10 yil
ortalamast %35.3) iilkelerinden birisi
olarak Satm Alma Giicii Paritesi
(SAGP) temel alindiginda 1.1 trilyon
dolarlik degeriyle, Diinyanin 16’nc1 ve
Avrupa’nim 6’nc1 biiyiik ekonomisidir.
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- Cumbhuriyet tarihinin en biiylik ihracat
rekorlarini kirarak ve toplam dis ticaret
hacminde yaklasik %65°lik bir artig
saglamistir.

- Kisi bagma diisen milli gelir (KBMG)
yaklasik %70 artarak 10000 USD ($)
seviyesini agmistir.

- Komsu iilkelerinde yasanan siyasi
krizlere ragmen, birgok Avrupa
ilkesinde dahi bulunmayan siyasi
istikrar1 yakalayabilmistir.

- Ozellestirme stirecinden sosyal
giivenlige, enerjiden tarim sektoriine ve
kamu maliyesine kadar ekonomide
ciddi yapisal reformlar
gerceklestirebilmistir.

(Tirk Ekonomisinin  Genel Gorii-
niimii,01.01.2013)

Tirkiye’nin  ekonomik olarak
gelisimini  daha  net  vurgulamak
acgisindan asagidaki veriler
incelendiginde, kredi notumuzun olmasi
gerektiginden ¢ok diisiik oldugu daha net
anlagilacaktir. (SIMSEK, Kredi
Derecelendirme Kuruluslar:: Alternatif
Arayiglar,12.12.2012)

- Tirkiye ile diger iilkelerin KBMG
kiyaslandiginda, 2000 yilinda
KBMGriikiye /| KBMGagp orani %26.9
ve KBMGTﬁrkiye / KBMGAB_ortalama31
%38.4 dir. 2012 yilinda ise
KBMGriikiye /| KBMGagp orani %35,8
ve KBMGTﬁrkiye / KBMGAB_ortalama31
%51.1 olmustur.

- Biitge Dengesi / GSYH oran1 2002°de
%-10.8 iken, 2011°de %-1.4’diir. Bu
oran kredi notu “AAA” olan iilkelerle
ayni degerdedir.

- Bor¢ Stoku / GSYH orani, 2002’de
%74 iken, 2012°de %38.4°diir. Bu oran
kredi notu “A” olan iilkelerle esdeger
bir orandr.

-10’ar yillik enflasyon ortalamasi
incelendiginde,  1973-1982  yillar1
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arasinda %37, 1983-1992  yillan
arasinda %54, 1993-2002 yillar1
arasinda %73, 2002-2012  yillar
arasmda %9,6’dir.

Son 60 yilin en biiyiik ekonomik krizi
olan 2008 kiiresel krizine ragmen kriz
oncesi seviyeler yakalanmistir. Euro
Bolgesi 13 ceyrekte, ABD 10 ceyrekte
kriz oOncesi seviyelere ulasamazken,
Tirkiye 5 c¢eyrekte kriz Oncesi
seviyeleri yakalamis ve 11 ceyrektir
kriz 6ncesi seviyesinin listiindedir.
Kiiresel  kriz ~ Oncesine  oranla
Tiirkiye’de issizlikte %20’lik azalma
yasanirken, ABD’de %60’11k,
Avrupa’da ise %40’lik  bir artis
yasanmistir.

Tirkiye  rekabet  giici  indeksi
siralamasinda diinyada 40. siradadir.
Fakat rekabet giicli Tiirkiye’den cok
diistik olan iilkelerin notlari,
Tirkiye’den daha yiiksektir.
Tirkiye’nin bugilin en biiylik sorunu
olarak cari agik kabul edilebilir. Sayet
kredi notunun diisiik olmasina gegerli
bir sebep bulunacaksa, siiphesiz bu cari
aciktir. Fakat Macaristan’m AB’ye
girmeden dnce biitge agid1 ve cari agigi,
Tirkiye kiyasla olduk¢a yliksek
olmasma ragmen ¢ok kisa slirede
yatirim yapilabilir seviyeden
derecelendirilmistir.

Tiirkiye’nin diisiik kredi notuna ragmen
1980-2003 arasinda 15 Milyar $
yabanci yatiwrim gelirken, 2003-2013
arasinda 120 milyar $ yatirim gelmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sirket sayis1 ise 5600’den 30000’e
yikselmistir.

Kasim 2012°de Fitch’in
Tiirkiye’nin uzun donem yabanci para
cinsinden kredi notunu “BB+”den “BBB-
“ye yani, “spekiilatif seviye”den “yatirim
yapilabilir”  seviyeye  yiikseltmesinin
Tiirkiye’ye yaklasik 32 milyar USD bir

AKADEMIK BAKIS DERGISI
Say: 40 Ocak — Subat 2014
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

kazang saglayacagi tahmin edilmektedir.
(“32  Milyar Dolar Gelir”, Sabah,
07.11.2012) Sayet Tiirkiye en azindan
son bes yilda yatirim yapilabilir seviyeden
derecelendirilmis olsaydi, kaba bir hesapla
160 milyar USD (~288 milyar TL) bir
kazan¢ saglayabilirdi. Tirkiye’ye 2011
yili itibariyle bir yil i¢inde iilkeye giren
dogrudan yabanci yatirimm 16 milyar
USD oldugu diisiiniildiigiinde, telaffuz
edilen rakamin biytkligii daha net
anlasilacaktir.
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EK 1. “Karsilastirmali Ulke Derecelendirme Indeksi”ne (KUDI) Gére 2007-2012 Yillart Arasindaki Ulke Siralamalart*

Sir 00 B w0 2000 [ 2010 e - T

a

1 Avustralya 1 Avustralya 1 Avustralya 1 Avustralya 1 Avustralya 1 Avustralya
1 Avusturya 1 Avusturya 1 Avusturya 1 Avusturya 1 Avusturya 1 Kanada
1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Kanada 1 Danimarka
1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Danimarka 1 Finlandiya
1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Finlandiya 1 Almanya
1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Fransa 1 Liiksemburg
1 Almanya 1 Almanya 1 Almanya 1 Almanya 1 Almanya 1 Hollanda
1 izlanda 1 irlanda 1 | Liksemburg 1 Litksemburg 1 Liiksemburg 1 | Yeni Zellanda
1 irlanda 1 Japonya 1 Hollanda 1 Hollanda 1 Hollanda 1 Norveg

1 Japonya 1 Liiksemburg 1 | YeniZellanda | 1 | YeniZellanda | 1 | YeniZellanda | 1 Singapur
1 Liiksemburg 1 Hollanda 1 Norveg 1 Norveg 1 Norveg 1 Isveg

1 Hollanda 1 | YeniZellanda | 1 Singapur 1 Singapur 1 Singapur 1 Isvigre

1 | YeniZellanda | 1 Norvec 1 Ispanya 1 Isveg 1 Isveg 13 Avusturya
1 Norveg 1 Singapur 1 Isvec 1 Isvicre 1 Isvicre 13 Fransa

1 Singapur 1 Ispanya 1 Isvigre 1 Ingiltere 1 Ingiltere 13 Ingiltere
1 Ispanya 1 Isveg 1 Ingiltere 1 ABD 16 ABD 13 ABD

1 Isveg 1 Isvigre 1 ABD 17 Belgika 17 | HongKong |17 | Hong Kong
1 Isvigre 1 Ingiltere 18 Belgika 17 Ispanya 18 Belgika 18 Kuveyt

1 Ingiltere 1 ABD 19 Irlanda 19 | Hong Kong | 19 Kuveyt 18 Katar

1 ABD 20 Belgika 20| HongKong |19 Italya 19 Katar 18 B.AE
21 Belgika 21 Slovenya 21 Italya 19 Japonya 19 B.AE 21 Cin

22 Slovenya 22 Hong Kong 21 Japonya 19 Kuveyt 22 Cin 22 Sili

23 Hong Kong 22 Italya 21 Katar 19 Katar 23 Sili 22 Japonya
23 italya 22 Kuveyt 21 Slovenya 19 Slovenya 23 Japonya 22 Suudi Arab.
23 Kuveyt 22 Portekiz 21 B.A.E 19 B.A.E 23 Suudi Arab. 22 Tayvan
23 Portekiz 22 Katar 26 Kuveyt 26 Cin 23 Slovenya 26 Belgika
23 Katar 22 B.AE 26 Portekiz 27 Sili 23 Tayvan 27 Cek Cumh.
23 B.AE. 28 Kibris 28 Kibris 27 Kibris 28 Cek Cumh. 27 Estonya
29 Tayvan 28 Tayvan 28 Tayvan 27 Suudi Arab. 28 Estonya 27 Israil
30 Kibris 30 Yunanistan 30 Sili 27 Tayvan 28 Israil 27 Kore
30 Cek Cumh. 30 | Suudi Arab. 30 Cin 31 Cek Cumh. 28 Kore 27 Umman
30 Yunanistan 30 Slovakya 30 | Suudi Arab. 31 Estonya 28 Umman 32 Botswana
30 | Suudi Arab. 33 Cin 33 Cek Cumh. 31 Israil 28 Slovakya 32 Polonya
34 Cin 33| CekCumh. |33 Israil 31 Kore 34 Ispanya 34 Slovakya
34 Estonya 33 Israil 33 Malta 31 Malta 85 Botswana 34 Slovenya
34 Slovakya 33 Malta 33 Slovakya 31 Umman 35 Polonya 36 Malezya
37 Botswana 37 Estonya 37 Estonya 31 Portekiz 37 Italya 37 Bahamalar
37 Israil 38 Botswana 38 Botswana 31 Slovakya 37 Malta 37 Italya
37 Malta 39 Bahreyn 38 Kore 39 Polonya 39 Malezya 37 Malta
40 Bahreyn 39 Sili 38 Umman 40 Botswana 40 Bahamalar 37 G. Afrika
40 Sili 39 Kore 38 Polonya 41 Bahamalar 40 G. Afrika 37 Ispanya
40 Macaristan 39 Umman 42 Bahreyn 41 Bahreyn 42 Litvanya 42 Litvanya
40 Kore 39 Polonya 42 Yunanistan 41 Malezya 42 Mexico 42 Mexico
40 Letonya 44 Litvanya 44 Bahamalar 41 G. Afrika 42 Rusya 42 Rusya
40 Litvanya 45 Bahamalar 44 Malezya 45 Macaristan 42 Tayland 42 Tayland
40 Umman 45 Malezya 44 G. Afrika 45 Litvanya 42 Trlnldz;(i)&Toba 42 Trlnldz;(:)&Toba
40 Polonya 47 Macaristan 47 Mexico 45 Mexico 47 Bahreyn 47 Bahreyn
48 Bahamalar 47 Letonya 47 Rusya 45 Rusya 48 Brazil 48 Brazil
48 Malezya 49 G. Afrika 47 Trlnldz;do&Toba 45 Tayland 49 Bulgaristan 49 Bulgaristan
50 G. Afrika 50 Mexico 50 Macaristan 50 Irlanda 49 Kazakistan 49 Kazakistan
51 Mexico 50 Rusya 50 Litvanya 51 Kazakistan 49 Mauritius 49 Mauritius
51 Tayland 50 Trlnldz;(l&Toba 50 Tayland 51 Mauritius 52 Letonya 52 Letonya
51 Tr|n|dag(i&Toba 53 izlanda 53 Mauritius 51 Trmldztl&Toba 52 Panama 52 Panama
54 Kazakistan 53 Tayland 53 Tunus 51 Tunus 52 Peru 52 Peru

54 Mauritius 55 Kazakistan 55 Kazakistan 55 Brazil 55 Kolombiya 55 Kolombiya
54 Rusya 55 Mauritius 56 Brazil 55 Bulgaristan 55 Kosta Rika 55 Kosta Rika
54 Tunus 55 Tunus 56 Hindistan 55 Hindistan 55 Hirvatistan 55 Hirvatistan
58 Barbados 58 Barbados 58 Barbados 58 Barbados 55 Kibris 55 Kibris
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59 Bulgaristan 59 Bulgaristan 58 Bulgaristan 58 Kosta Rika 55 Hindistan 55 Hindistan
59 Hirvatistan 59 Hirvatistan 58 Hirvatistan 58 Hirvatistan 59 Romanya 55 Endonezya
61 El Salvador 59 El Salvador 58 Izlanda 58 Letonya 61 Barbados 55 Romanya
61 Hindistan 59 Hindistan 58 Peru 58 Panama 61 Macaristan 62 Barbados
61 Romanya 59 Romanya 58 Romanya 58 Peru 61 Izlanda 62 Izlanda
64 | Azerbaycan 64 | Azerbaycan 64 Letonya 58 Romanya 61 Tunus 62 Tunus
64 Brazil 64 Kosta Rika 65 Kosta Rika 65 Izlanda 65 | Azerbaycan 65 | Azerbaycan
64 Kosta Rika 66 Brazil 66 | Azerbaycan 66 Kolombiya 66 Guatemala 65 Uruguay
64 Fas 66 Kolombiya 66 Kolombiya 67 | Azerbaycan 66 Endonezya 67 Guatemala
64 Panama 66 Fas 66 Misir 67 Misir 66 Fas 67 Fas
69 Misir 66 Panama 66 Fas 67 Yunanistan 66 Uruguay 69 Macaristan
70 | Kolombiya | 66 Peru 66 Panama 67 | Guatemala 70 Irlanda 69 Irlanda
70 Guatemala 71 Misir 71| El Salvador 67 Fas
72 | Ermenistan 72 | Ermenistan 72 | Ermenistan 72 Tiirkiye 72 | El Salvador El Salvador
72 Urdiin 72 Guatemala 72 Guatemala 73 Ermenistan 72 Filipinler 72 Filipinler
72 Peru 72 Urdiin 72 Endonezya 73 Endonezya 74 Ermenistan 74 Ermenistan
75| Fiji Adalar1 | 75| Fiji Adalar1 | 72 Urdiin 73 Urdiin 74 Urdiin 74 Urdiin
76 Vietnam 76 Endonezya 76 : 76 El Salvador 74 Portekiz 76 Portekiz
77 Endonezya 76 : 77 Filipinler 77 Filipinler 77 Bolivya 77 Bolivya
77 C 78 Vietnam 77 Uruguay 77 Uruguay 78 Arnavutluk 78 Arnavutluk
. . . Dominik Dominik
79 Ukrayna 79 Filipinler 79 Vietnam 79 Bolivya 78 cumh. 78 cumh.
80 Arnavutluk 79 Ukrayna 80 Arnavutluk 80 Arnavutluk 78 Liibnan 78 Liibnan
80 Belarus 81 | Arnavutluk 80 Belarus 80 Belarus 78 Mogolistan 78 Mogolistan
80| Jamaika | 81| Belaus | 80| Mogolistan |g80| DOMiMk | gg| PapuaYeni | g PapuaYeni
Cumh. Gine Gine
80 Mogolistan 81 Jamaika 80 Papé?n\genl 80 Liibnan 78 Paraguay 78 Paraguay
Papua Yeni - St. Vincent & - St. Vincent & St. Vincent &
&0 pGine ol Mogolistan & the Grenadines e Mogolistan [ the Grenadines [ the Grenadines
80 Filipinler 81 Papé?n\genl 80 Surinam 80 Papé?n\genl 78 Surinam 78 Surinam
St.Vincent .
80 &the 81 tﬁi é}/rlgrfzgltn%s 86| Fiji Adalari | 80| Paraguay |86 Misir 86 | Fiji Adalari
Grenadines
80 Surinam 81 Surinam 87 Liibnan 80 tﬁg g:grﬁzgitnfs 86 Fiji Adalar1 86 Vietnam
80 Uruguay 81 Uruguay 88 Bolivya 80 Surinam 86 Vietham 88 Kambogya
89 Pakistan 89 | BosnaHersek | 88 | Bosna Hersek | 89 | Fiji Adalari 89 Kambogya 88 Misir
90 | Bosna Hersek | 89 Kambogya 88 Kambogya 89 Vietnam 89 Honduras 88 Honduras
90 Kambogya 89 Dé)lznn']?]'.k 88 D&Tﬁ'}?]'.k 91 | BosnaHersek | 89 Ukrayna 88 Venezuella
90 | DominikCumh | 89 Honduras 88 Honduras 91 Kambogya 89 Venezuella 92 | Bosna Hersek
90 Honduras 89 Venezuella 88 Venezuella 91 Honduras 93 B. Hersek 92 Ukrayna
90 Venezuella 94 Liibnan 94 Ukrayna 91 Ukrayna 94 Arjantin 94 Arjantin
95 Arjantin 95 Arjantin 95 Arjantin 91 Venezuella 94 Beliz 94 Beliz
96 Bolivya 95 Bolivya 95 Beliz 96 Arjantin 94 Jamaica 94 Jamaica
97 Liibnan 95 Paraguay 95 Pakistan 96 Beliz 94 Nikaragua 94 Nikaragua
98 Beliz 98 Pakistan 95 Paraguay 96 Jamaica 94 Pakistan 94 Pakistan
98 Nikaragua 99 Beliz 99 Nikaragua 96 Nikaragua 99 Belarus 99 Belarus
98 Paraguay 99 Nikaragua 100 Jamaica 96 Pakistan 100 Ekvador 100 Ekvador
101 Ekvador 101 Ekvador 101 Ekvador 101 Ekvador 101 Yunanistan 101 Yunanistan

Kaynak: BASU etal., 2012, 5.15-17

*Aym derece notuna sahip iilkeler alfabetik (ingilizce) siraya gére siralanmis, ayni sira numarasi verilmistir.
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EK 2 : KUDI indeksine Gére 2007-2012 Yillar1 Arasinda Yasanan Kredi Notu Degisimleri
Acisindan Ulke Siralamasi

|

(Libnan 1551 [16,66 [18,19 [19,19 [19,48 [19,56 26,12
|

|Bolivya  [1605 [1613 [17,7 [1965 [1994 [2002 2472 | 4 |

(Filipinler 118,99 1954 [2044 12052 [22,09 [2218 1677 | 6 |
“
**<Tiirkiye*** 2031 204 20,86 \22 16 225 | 2250 11,23

_
“
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Singapur 32,11 32,26 |32,32 |3244 |32,93 |33,06

m
m
“
“
-M
-ﬂ
-ﬂ-
“
-sﬁ-
Kaynak: BASU et I. ,2012, 5.18-20
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